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Señores miembros del jurado calificador: 
 
En cumplimiento del reglamento de Grados y Títulos de la Universidad César Vallejo 
presento ante ustedes la tesis titulada “Arrendamiento financiero y su incidencia en la liquidez 
de las empresas de mantenimiento de módulos de Santiago de Surco año 2018”, la misma que 
presento a vuestra consideración y tengo esperanza que pueda cumplir con los requisitos previos 




En el cual posee el propósito determinar que el arrendamiento financiero incide en la 
liquidez de las empresas de servicios de mantenimiento de módulos, al mismo tiempo de instruir 
acerca de las ventajas financieras que esta otorga, y la decisión más adecuada que puede tomar 
un empresario al momento de adquirir un activo, produciendo así una mejora económica para 
su empresa. 
 
El actual estudio de investigación se encuentra organizado por 8 capítulos, y se divide 
de la siguiente manera. Siendo el capítulo I, la introducción. Para luego continuar con el capítulo 
II, donde se menciona el método de investigación.  Por el capítulo III, en el cual se hallan los 
resultados de la investigación. Seguidamente está el capítulo IV, en el cual se expone las 
discusiones. En el capítulo V, el autor indica cada una de las conclusiones. En el capítulo VI, se 
mencionan las diversas recomendaciones. En el capítulo VII, se detallan en su totalidad las 
referencias bibliográficas y para finalizar la investigación termina con el capítulo VIII, en donde 
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Este trabajo de investigación, tiene por objetivo determinar de qué manera el 
arrendamiento financiero incide con la liquidez de las empresas de servicios del rubro de 
mantenimiento de módulos distrito de Santiago de Surco, año 2018. La importancia de la 
investigación reside en las necesidades existentes en las empresas al momento de invertir su 
dinero, y en este caso al ser de suma utilidad contar con vehículos de carga para el recojo y 
entrega de los módulos trabajados, es fundamental adquirir estos activos mediante una 
herramienta de financiamiento que resulte más beneficiosa para el empresario, y para nuestro 
estudio ese el arrendamiento financiero. 
 
La investigación fue elaborada gracias a la búsqueda de teoría importante y detallada 
tanto de nuestra variable independiente como lo es el arrendamiento financiero, así como también 
de la variable dependiente, que es la liquidez. En ellas logramos encontrar información valiosa 
de como el contrato de leasing brinda beneficios y ventajas tributarias y económicas al 
empresario, viéndose favorecido en su liquidez, el mismo que es medido mediante análisis e 
indicadores financieros. 
 
Esta investigación posee una metodología de tipo básico, diseño no experimental, nivel 
explicativo – descriptivo, contando con un total de 45 empleados de contabilidad y finanzas en 
11 de estas empresas, de los cuales se contempló a 11 de ellos para la muestra. La técnica a 
emplear es la encuesta y el instrumento del cuestionario, en el cual se aplicó a las empresas 
mencionadas. Se validó los instrumentos a través del juicio de expertos, a su vez tuvo el respaldo 
por la utilización del Alfa de Cronbach; se comprobó las hipótesis con la prueba del Chi 
cuadrado. 
 
En esta investigación se concluyó que el arrendamiento financiero tiene incidencia en la 










The objective of this research work is to determine how financial leasing affects the 
liquidity of service companies in the Santiago de Surco district module maintenance category, year 
2018. The importance of the research resides in the existing needs in companies when investing 
their money, and in this case being extremely useful to have cargo vehicles for the collection and 
delivery of the modules worked, it is essential to acquire these assets through a financing tool that 
is more beneficial for the entrepreneur, and for our study that is financial leasing. 
 
The research was developed thanks to the search for an important and detailed theory of 
both our independent variable such as financial leasing, as well as the dependent variable, which 
is liquidity. In them we were able to find valuable information on how the leasing contract provides 
benefits and tax and economic advantages to the entrepreneur, being favored in its liquidity, which 
is measured by analysis and financial indicators. 
 
This research has a basic type methodology, non-experimental design, explanatory-
descriptive level, with a total of 45 accounting and finance employees in 11 of these companies, 
of which 11 of them were considered for the sample. The technique to be used is the survey and 
the questionnaire instrument, in which it was applied to the aforementioned companies. The 
instruments were validated through the judgment of experts, in turn it was supported by the use of 
Cronbach's Alpha; the hypotheses were tested with the deprivation of Chi square. 
 
In this investigation it was concluded that financial leasing has an impact on the liquidity 
of the module maintenance company in the Santiago de Surco district, year 2018. 
 































1.1. Realidad Problemática 
 
En este mundo globalizado actual requiere que las empresas se encuentren en ardua 
disputa, es por ello que la gran mayoría de éstas buscan mejorar su productividad y por ende 
sus ingresos, a fin de alcanzar la liquidez suficiente para subsistir en el mercado. 
 
En esa perspectiva, es fundamental que se tomen buenas decisiones con los recursos de 
la empresa, desarrollando de esta manera el arrendamiento financiero como una de las mejores 
alternativas financieras para conseguir los resultados esperados. 
 
El arrendamiento financiero posibilita la adquisición de activos fijos, ya sean bienes 
muebles o inmuebles, mejorando la conducción financiera y tributaria de las empresas. 
 
En nuestro país, esta herramienta suele ser muy aplicada para los diversos sectores 
empresariales, en nuestro caso, para aquellas empresas del rubro de servicios, específicamente 
de mantenimiento de módulos, es esencial movilizarse a distintos clientes para el recojo y 
entrega de los productos, es así que cuando se cuenta con mayor demanda, también existe la 
necesidad de adquirir o renovar más unidades de transporte, y para ello los gerentes de estas 
empresas se ven en la oportunidad de realizarlo mediante las fuentes de financiamiento que las 
entidades financieras otorgan, siendo el leasing el más viable. 
 
Esta investigación tiene sentido, porque mediante sus procedimientos, permitirá a las 
personas obtener un entendimiento más profundo de cómo el arrendamiento financiero puede 
ser un mecanismo oportuno y eficaz para mejorar la liquidez de la empresa y ser utilizada para 
la renovación de sus activos a largo plazo, los cuales interviene directamente en la operatividad. 
 
También permitirá que las empresas presten la debida atención a esta herramienta de 
financiamiento y promover la prestación de esos servicios por parte de las instituciones 








1.2. Trabajos previos 
 
Para el presente estudio se consideraron las investigaciones de las siguientes 
universidades: Universidad Católica Los Ángeles de Chimbote - Perú, Universidad Privada de 
Tacna – Perú, Universidad Nacional de San Agustín de Arequipa - Perú, Universidad San Martin 
de Porres – Perú, Universidad Privada Antenor Orrego - Perú. 
 
Reyna F. (2016), con su tesis denominada: “Caracterización del arrendamiento 
financiero (leasing) de las empresas de transportes del Perú: caso empresa MYN SRL. Trujillo, 
2016”, para lograr el título de Contador Público en la Universidad Católica Los Ángeles de 
Chimbote – Perú. 
 
Subraya que el objetivo general de su estudio es describir las características del 
arrendamiento financiero de las empresas de transporte del Perú, así como también de realizar 
un análisis para entender su importancia. 
  
El autor concluyo que, la herramienta del leasing financiero es de mucha utilidad para 
aquellas compañías que estén en busca de modernizar sus activos, pero que lamentablemente no 
cuentan con el dinero para realizarlo. Adicionalmente, sirve como apoyo para recuperar la 
liquidez y rentabilidad en la entidad, así como también de establecer su permanencia en el 
mercado bajo la mejora de la calidad y eficiencia. 
 
Calisaya J. (2017), con su tesis titulada: “El arrendamiento financiero y la situación 
económica – financiera de la empresa Agroindustrias del Sur S.A. de la ciudad de Tacna en los 
periodos 2012 al 2016”, para obtener el grado de Contador Público con mención en Auditoria 
en la Universidad Privada de Tacna – Perú. 
 
El autor indica como objetivo general de su estudio a determinar si el arrendamiento 
financiero influye en la situación económica y financiera para una mejor gestión de la empresa 
Agroindustrias del Sur S.A. de la ciudad de Tacna. 
 
El autor concluye que el arrendamiento financiero tiene una incidencia significativa en 
la liquidez de Agroindustrias del Sur S.A. de Tacna, con el cual se puede mantener capital de 
trabajo. Esta empresa requería comprar líneas de producción de aceite de oliva y máquinas 




Ccacyavilca I. (2018), con su tesis titulada: “Operación de arrendamiento financiero y su 
impacto en los resultados de la situación financiera y tributaria en el sector construcción, caso: 
Constructora Jast S.R.L. Arequipa 2016”, con el fin de obtener el Título de Contador Público 
en la Universidad Nacional de San Agustín de Arequipa - Perú. 
 
El autor de la investigación indica que el objetivo general es demostrar que el 
arrendamiento financiero tiene impacto sobre los resultados de la situación financiera y 
tributaria en la empresa constructora Jast S.R.L. Arequipa 2016. 
 
Se concluye que el impacto financiero del arrendamiento financiero es la liquidez 
generada por la constructora Jast SRL. Dado que, para adquirir la máquina inicialmente es 
necesario obtener más capital, por ello se requiere financiamiento a corto plazo debido al alto 
costo de la máquina y la necesidad de firmar un contrato de leasing financiero. Lo que reduce 
el costo de pago, y el dinero se puede utilizar para provecho de la entidad, financiamiento a 
mediano plazo, porque el costo no es alto, y porque el costo inicial es bajo, puede traer liquidez 
para la entidad; y otro beneficio es la plenitud de la financiación de la máquina, y puede optar 




Ramos M. (2018), con su tesis titulada: “El financiamiento y su influencia en la liquidez 
de las micro y pequeñas empresas agroexportadoras en la región Lima provincias 2015-2016”, 
para optar el Título de Maestro en Ciencias contables y financieras con mención en Finanzas e 
Inversiones internacionales en la Universidad San Martín de Porres de Lima - Perú. 
 
El autor de la investigación indica que el objetivo general es determinar si el 
financiamiento de las Instituciones Financieras, influye en la liquidez de los micros y pequeñas 
agroexportadoras de la región Lima Provincias. 
 
La conclusión es que la aplicación del arrendamiento financiero impactó de manera 
favorable en la estructura de egresos del flujo de caja de las entidades objeto de estudio. A su 
vez, fue influyente para optimizar el nivel de liquidez permitiendo de esa manera que la empresa 




Castañeda y Guzmán (2015), con su tesis titulada: “El arrendamiento financiero y la 
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mejora de la situación económica y financiera de la empresa Home Safety S.A.C. de la ciudad 
de Trujillo en el periodo 2011 - 2014”, para obtener el título de Contador Público, en la 
Universidad Privada Antenor Orrego - Perú. 
 
El autor de la investigación indica que el objetivo general es determinar de qué manera 
el arrendamiento financiero mejora la situación económica y financiera de la empresa Home 
Safety S.A.C. durante los periodos comprendidos del 2011 al 2014. 
 
El autor concluye que, al ejecutar un análisis comparativo sobre los resultados de la 
empresa de nivel económico y financiero, desde antes y después de obtenido el leasing 
financiero, se evidencia que los indicadores de liquidez aumentan o mejoran. La razón se debe 
básicamente a que la empresa al obtener un activo por medio del arrendamiento financiero, no 
se encuentra obligado a usar sus propios recursos, lo que le permite invertir de una mejor manera 
sus fondos más líquidos y debido a ello su nivel de rentabilidad y liquidez se ven en aumento.  
 






Según Chang (2007) nos da a conocer en su revista “Hacia un tratamiento tributario  de 
las operaciones de arrendamiento financiero” que el uso del leasing o arrendamiento financiero, 
tuvo consideración desde muchos años atrás, se pudo detectar con claridad que inició entre los 
siglos XIX y XX, específicamente en Estados Unidos y en diferentes países del continente 
Europeo. 
 
El nacimiento del leasing fue dado en los Estados Unidos de América, principalmente 
por su grado de desarrollo y de economía. Se cuenta con información que fueron compañías 
como IBM, Rank Xerox, United States Shoes Machinery, entre otras, las primeras en utilizar la 
operación de arrendamiento de tipo operativo. 
 
 
Diversos autores, señalan al año 1936 como el inicio del primer contrato de 
arrendamiento, utilizado como herramienta financiera, por una cadena de supermercados del 
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estado de California, de nombre “Safetyway Inc.” 
 
Mientras que otros autores, como Rozas y Aquije (2014), afirman que el contrato de 
arrendamiento financiero se originó a través de Dyas Power Boothe, quien fue director de la 
empresa alimenticia “United States Leasing Corporation”, produciendose por primera vez en el 
año 1952 también en California (p. 30) 
 
Por otro lado, Chang (2007) nos cuenta sobre la contribución que tuvo el arrendamiento 
financiero en los países europeos, casos como en Alemania por ejemplo que en el año 1962, 
aparecieron las primeras sociedades de leasing cuya iniciativa fue dada por los bancos y fue en 
el año 1971 en que se inició la regulación de dicho contrato. 
 
En Francia, se inició la regulación de este contrato en el año 1966, quienes la consideran 
como negocios de arrendamiento de bienes de equipo y fue en el año 1967 en que el leasing 
empezó a denotar un importante crecimiento. 
 
Según Chang (2007) en Italia, el origen del leasing fue dado en 1978 y su legislación lo 
considera como contratos de arrendamientos de bienes muebles o inmuebles cuyos riesgos recaen 
sobre el arrendatario. Finalizado el vínculo, el bien puede ser comprado por el arrendatario al 
mismo valor o el 1% de su adquisición. 
 
En España, se dio la regulación de esta operación en el año 1977 mediante el Real Decreto 
del 25 de febrero, con cierta demora dado al retraso económico que sufrió la nación por el año 
1960. 
Origen en el Perú 
 
Rozas y Aquije (2014) señalan que fue en el año 1979 bajo el Decreto Ley N° 22738 que 
se dio la primera alusión al “arrendamiento financiero”, esto debido a que hubo impedimentos 
entre las entidades financieras que se encontraban reguladas por el Decreto Ley N° 18957, del 
17 de setiembre de 1971, para cumplir de manera correcta con sus actividades. 
 
Es por ello que por medio del Decreto Ley N° 22738; con fecha de 23 de octubre de 1979, 
se les da la facilidad de adquirir inmuebles, maquinarias, equipos y vehículos según sea su 
actividad económica a través del arrendamiento financiero, ya sea con la alternativa de 
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comprarlos al término del vínculo o no. 
 
Esas eran las únicas normativas acerca del arrendamiento financiero, cuyas aplicaciones 
solo podían ser beneficio para las entidades financieras reguladas por el Decreto Ley N° 18957, 
lo cual resultaba de corta difusión en el mercado. 
 
En el año 1981 bajo el Decreto Ley N° 212, se determinó el tratamiento tributario del 
arrendamiento financiero, especificando sus características y alcances, las empresas interesadas 
tenían que tener la aceptación de la Superintendencia de Banca y Seguros. A su vez, es indicado 
que el vínculo no podía ser menor a tres años, y que los gastos incurridos al bien son deducibles 
para la compañía que hace uso de dicho bien a efectos del impuesto a la renta. 
 
En el momento actual, es el Decreto Legislativo N° 299, con fecha de 26 de julio de 1984, 
la ley que se mantiene en vigencia, la cual dicta nuevas especificaciones en el contrato 
arrendamiento financiero, anulándose el D.L. N° 212. Dichas modificaciones hablan sobre, por 
ejemplo, que los bienes dados en alquiler tendrán que contar con seguros contra riesgos, el plazo 
del contrato es fijado por los involucrados, y el incumplimiento del mismo puede conllevar a 




Según Meza (2014), el arrendamiento financiero se puede definir en dos campos, como 
opción de financiamiento y como vinculo contractual. En el primer caso, Torres (2010) anuncia 
que el arrendamiento financiero es un método de financiamiento, en el cual un individuo 
adquiere uno o más bienes por medio de un contrato con un arrendador, los mismos que pueden 
ser importados o exportados, o tangibles e intangibles, a esta persona que adquiere el bien se le 
llama arrendatario, cuya finalidad es la de usar dicho activo en su compañía, a través de una 
cancelación periódica en cuotas durante un tiempo específico y es factible hacerse del uso de 
dicho bien bajo una opción de compra al término del mismo. 
 
 
Del mismo modo, Jiniesta (1992) afirma que es una opción de financiamiento en 
comparación con otras alternativas como lo son el préstamo por ejemplo, es más accesible en 
referencia a los bienes de capital, ya que desvincula el sentido de propiedad pero a su vez 
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enriquece y goza de los beneficios ecónomicos que este conlleva. El autor señala al leasing 
financiero, como un método de financiamiento importante,  ya que permite aliviar el flujo de 
efectivo, esto debido porque refleja inversión. 
 
Con respecto al segundo caso, Bertolotto (2006) indica que el leasing financiero es el 
vínculo comercial, que tiene por objeto arrendar o alquiler bienes muebles o inmuebles. La 
misma idea tiene García (2011), quien afirma que es un contrato el cual brinda un derecho a 
compra, se traspasa su uso a cambio de un pago periódico en un tiempo determinado. Por último, 
Chang (2007), considera la operación del arrendamiento financiero, no solamente como un único 
contrato, sino como si fuesen dos vínculos, ya que en primera instancia se realiza el pacto entre 




Según Apaza (2009), el arrendamiento financiero cuenta con las siguientes bases legales: 
 
- Decreto Legislativo N° 299, el cual reglamenta el arrendamiento financiero, 
publicado el 29 de julio de 1984 (Ley de Arrendamiento Financiero). 
- Ley N° 27394, ley que modifica la Ley del impuesto a la renta y D.L. N° 299, 
publicado el 30 de diciembre del 2000. 
- Decreto Legislativo N° 915, precisa alcances del artículo 18 del D.L. N° 299, y 
modificado por la ley N° 27394, publicado el 12 de abril del 2001. 
- Ley N° 28563, ley general del sistema nacional de endeudamiento, regula al leasing 
financiero como una modalidad de endeudamiento público. 
Sujetos participantes del arrendamiento financiero 
 
Para Taipe (2004), las siguientes personas o entidades son la que toman participación en 
un contrato de leasing financiero. 
 
Proveedor: Se denomina a aquella persona o empresa, de nacionalidad local o proveniente 
del extranjero, que otorga a otra persona, llamada arrendador, los derechos propietarios del bien 
indicado en el contrato. Este proveedor puede ser una persona dedicada a la venta de bienes de 
manera regular o profesional, o también aquella persona que realice una venta de manera 





Es obligación del proveedor hacer entrega del bien en el momento que el arrendador así 
lo determine, verificar que dichos activos  se encuentren en perfecto estado, hacerse responsable 
por las futuras quejas que encubren las garantías de los bienes en arriendo, entre otras.  
 
Arrendador: Persona natural o jurídica que entrega los activos de arredamiento ya sea a 
uno o más personas arrendatarias. 
 
Es obligacion del arrendador realizar el pago de manera oportuna al proveedor, conservar 
los bienes libres de embargos para mantener tranquila la posesión del bien a favor del 
arrendatario, entre otras estipulaciones que indique el vínculo contractual. 
 
Arrendatario: Se denomina a aquella persona o empresa, de nacionalidad local o 
proveniente del extranjero, que recibe el bien, mediante el contrato de leasing con todos sus 
derechos, bajo los términos contractuales estipulados. 
 
Así mismo Taipe (2004), nos indica que el arrendatario se encuentra obligado a pagar las 
cuotas de manera periódica y puntual, asumir los riesgos y beneficios que conlleva la utilización 
del bien, conservar el respeto de derecho de los activos haciéndolo conocer frente a terceros, ya 
que estos no forman parte de sus bienes.  
 
Características del arrendamiento financiero 
 
Según Rozas y Aquije (2014) el arrendamiento financiero tiene las siguientes 
caracterisiticas: 
 
a) El arrendador es el unico propietario del bien objeto del contrato, hasta que se finalice el 
vinculo y se active la alternativa de compra del activo a favor del beneficiario por el valor 
que se pacte. 
b) El contrato de leasing financiero brinda al arrendatario los derechos a utilizar los activos 
en el lugar, forma y otras circunstancias estipuladas en este. 
c) El arrendatario en referencia a los bienes que tiene en arrendamiento financiero goza de 




d) Para fines tributarios, los bienes obtenidos por leasing financiero son tenidos en cuenta 
como activos fijos y su depreciación se efectúa durante la vigencia del vínculo 
contractual, siendo como mínimo el periodo de tres años, y se ajustaran a las normas 
acordes a activos fijos. 
e) Para objeto de renta imponible, las cuotas reflejan renta para el arrendador, mientras que 
los gastos, son de igual manera deducible al arrendatario, en el periodo que este se 
devengue. 
 




Para Taipe (2004), se trata del mecanismo en la cual una entidad financiera se 
compromete a obtener un bien con el fin de trasladar su uso a un beneficiario o arrendador, todo 
ello en un determinado tiempo, cabe indicar que el arrendatario se compromete a cancelar pagos 
periódicos, valor fijado por las partes, calculando que estos pagos sean los suficientemente 
acordes con el valor del bien. 
 
Para terminar, al finalizar el vínculo contractual, es el beneficiario quien puede tomar la 
decisión de comprar el bien a un valor simbólico o residual respecto al del mercado, este valor 
puede ser estipulado también desde iniciado el contrato, támbien puede optar por extender el 





Según Taipe (2004), este tipo de arrendamiento mantiene la misma base que el leasing 
financiero, a excepción que este brinda la tenencia del bien, pero no considera una opción para 
ceder la propiedad. En esta característica, el arredatario no cuenta con la alternativa de adquirir 
el bien al culminar el vínculo, el arrendador simplemente le informará la culminación del 
contrato, en ese momento, se fija el valor de mercado del bien, y desde ese punto el arrendatario 




Caso contrario, el arrendador se encuentra en total derecho de vender el bien a un tercero 
por el valor del mercado, o arrendarlo ya sea de manera financiera o del método puro. 
 
Sale & Lease back 
 
Taipe (2004) nos señala que, esta modalidad se entiende como la venta de un activo 
propiedad de un arrendatario hacia un arrendador, y que a su vez posterior vuelve a ser arrendado 
al arrendatario. 
 
Esta técnica mejora los niveles de liquidez del arrendatario, ya que le permite hacer uso 
del bien realizado pago periódico durante la vigencia del contrario, y al mismo tiempo se 
beneficia por el ingreso del bien vendido en un inicio. 
 
Cabe resaltar que cada arrendadora tiene su propio tratamiento y son ellas quienes tendrán 
que informar finalmente al interesado cuáles son los activos que se acoplan a este tipo de 
financiamiento. 
 
Ventajas y desventajas del arrendamiento financiero 
 
En conformidad con Polar (2000) un contrato de leasing financiero tiene la intención de 
permitirles a las empresas obtener activos fijos y que estas renueven sus bienes, sin tener que 
hacer el abono por el total del precio del bien o sin que se cuenta con el efectivo para lograrlo. 
Ante ello, se quiere mencionar las ventajas y desventajas que atrae esta clase de financiación. 
 
Ventajas del arrendamiento financiero 
 
Polar (2000) nos indica las siguientes ventajas: 
 
a) Financiar el 100% de la inversión, no es obligación realizar un pago de inicial, de tal 
manera que la empresa no se ve afectada con su liquidez. 
b) La flexibilidad en la contratación, la propia estructuración del leasing hace que los 
mecanismos se adapten rápidamente a las exigencias. 
 
c) La celeridad en la contratación, es una de las ventajas que tiene el leasing por la sencilla 
12 
 
razón que el propietario del activo sigue siendo el arrendador, ello facilita su 
incorporación. 
 
d) Amortización acelerada y ahorro de impuestos, el leasing se favorece mediante la 
depreciació n acelerada y al mismo tiempo por los gastos que conlleva reduce de manera 
considerable los desembolsos a efectuar por el concepto de impuesto a la renta. 
 
Desventajas del arrendamiento financiero 
 
De igual manera, Polar (2000) nos indica las siguientes desventajas: 
 
a) Mayor costo financiero, esto se debe a que la empresa arrendadora también busca por 
medio de este instrumento su propio beneficio, aumentando de ese modo el costo 
financiero. 
b) Obsolencia, es determínante cuando en estos tiempos se tiene en cuenta el avance 







Según Bustamante (2018) la depreciación acelerada nos ofrece la capacidad de la 
restauración en un periodo reducido respecto de la inversión original del bien adquirido. De esa 
manera se logra que el costo del activo se cancele más raudamente en comparación con el método 
convencional de línea recta. 
 
Este tipo de depreciación trae consigo ventajas que se pueden asignar en dos maneras: 
 
 Ventaja fiscal: Se muestra su beneficio debido al impacto que tiene con la reducción de 
impuestos en los primeros años de existencia de un bien, produciéndose una relación inversa que 
mientras mayor es el cargo por depreciación, el pago de impuestos será menor.  
 
Ventaja financiera: Este tipo de depreciación tiene la oportunidad que en el aspecto 
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financiero sea considerado como una frecuencia de liquidez que se complementa a los flujos de 




Concepto de Liquidez 
 
Según Sevilla (2015) lo define como la amplitud que tiene un activo para volverse en 
efectivo en un tiempo corto sin la obligación de bajar el precio, así mismo en términos 
económicos está capacitado para dar cumplimiento con sus compromisos en el corto plazo. 
 
Por su parte Luna (2018) manifiesta que, la liquidez financiera de una organización se 
debe a la simplicidad con la que un activo puede transformarse en efectivo, por lo que se dice 
que mientras más simple sea cambiar un activo en efectivo, éste se vuelve más líquido. 
 
Tipos de Liquidez  
 
Según Enciclopedia Económica, existen 4 tipos de liquidez a nivel económico: 
 
1. De largo plazo, entre estos se encuentran los inmuebles por ejemplo, puede darse su venta, 
pero corre el riesgo de generar perdidas, no es completamente seguro si se obtendrá 
utilidad. 
2. De mediano plazo, este comprende al retorno en efectivo que se da entre 1 a 4 meses, 
entre ellos se encuentran los fondos de inversión, certificados financieros, entre otros. 
3. Inmediato, o de corto plazo, se tiene el dinero de manera rápida con inmediatez, tales 
como son el efectivo, depósitos bancarios, entre otros. 
4. Adelantado, son aquellas que la empresa puede captar sin ser de su pertenencia, tales 
como, los prestamos o tarjetas de crédito. 
 
 
Medición de la Liquidez 
 
Según Enciclopedia Económica señala qué, en principio y para saber con que suficiencia 
de liquidez cuenta una compañía, se necesita conocer el balance general o situación financiera 
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de ésta. Partiendo de allí, podemos ubicar la cantidad de activos y pasivos, que nos permitirán 
obtener nuestros indicadores de liquidez y confirmar si nuestra empresa se encuentra óptima.  
 
Beneficios de la Liquidez 
 
Según Ochoa (2017) saber interpretar la liquidez que tiene la empresa permite a ellas no 
caer o recurrir en financiamientos innecesarios y en relación de inversiones de sus activos. Los 
indicadores de liquidez sirven para tener en cuenta la disponibilidad para cubrir las 
responsabilidades en menor plazo y no generar gastos en exceso.  
Análisis de Liquidez 
 
Para Aching (2006) calculan la suficiencia que tiene la compañía para el cumplimiento 
con su obligación de corto plazo. O mejor dicho del dinero que disponen en efectivo, para pagar 
sus deudas.  
 
Asi mismo Aching (2006) indica que permite analizar el estado financiero y economico 
de la compañia y de ser necesario, compararlos con otras. Para tener una buena impresión frente 
a los terceros financieros se necesita un buen indicador de capital de trabajo que sea capaz de 
satisfacer las necesidades y que contribuya en continuar de manera normal con sus 
actividades.Los ratios de liquidez son 4 y son los soguientes: 
 
Ratio de Liquidez general o razon corriente 
 
Según Aching (2006) indica que es el principal indicador que refiere el análisis de 
liquidez, ya que demuestra la relación de las obligaciones inmediatas que tiene la empresa y que 




Ratio de prueba ácida 
 
Según Aching (2006) es un análisis de mayor severidad que el ratio de razón corriente, 
dado que descarta activos que no son realizables con facilidad, por ejemplo, a los inventarios, 
ello brinda un resultado más exigente, éstos son excluidos debido a que, en caso de quiebra, son 
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Ratio prueba defensiva o razon efectiva 
 
Según Aching (2006) este indicador mide la competencia de la compañía en el plazo más 
corto, considerando solamente los activos de caja y bancos, este resultado brindará a la empresa 






Ratio de capital de trabajo 
 
Según Aching (2006) define a esta ratio como el vínculo que existe entre activo y pasivo 
de las cuentas corrientes, en términos generales la ratio de capital de trabajo será lo que le sobra 







Ratios de liquidez de las cuentas por cobrar 
 
Finalmente, Aching (2006) afirma que este indicador es muy importante ya que nos da a 
conocer el tiempo estimado en el que las cuentas aún pendientes de cobro se convierten en 
efectivo, dicho análisis permitirá evidenciar que tan líquidos pueden ser las cuentas por cobrar, 




Periodo promedio de cobranza 
 
Éste primer indicador es el que nos muestra justamente la cantidad de días promedio en 







Rotación de cuentas por cobrar 
 
El segundo indicador verifica el número de rotaciones de las cuentas por cobrar de la 









Para Lavalle (2014) se basa en proporcionar valores numéricos expresados en porcentajes 
de un informe financiero. Dicho método se utiliza principalmente para el estado de situación 
financiero y para el de ganancias y pérdidas, sin embargo, también puede ser aplicado en otros 
informes financieros. 
Es una herramienta valiosa que conlleva a que la empresa sea firme en sus decisiones, ya 
que al efectuarse en varios ejercicios, se tiene una idea más general de la conducta de las cuentas 
en cada periodo, siendo lo mas recomendable utilizar como minimo tres ejercicios distintos. 
 
Según Lavalle (2014) indica que, en el estado de situación financiera, al aplicarse esta 
técnica, se tiene que tener en cuenta que el valor porcentual tiene que estar fijado a cierta base, 
siendo éstas el total de activo, pasivo y patrimonio. A éstas dos fuentes totales se les asigna el 
cien por ciento, logrando de esa manera que cada cuenta del activo, pasivo y patrimonio enseñe 
        
  R. CUENTAS POR 
COBRAR = 
VTAS. ANUALES AL CREDITO   
  CTAS x COBRAR   
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una porción del total. 
 
Asi mismo, para el caso del estado de ganancias y perdidas, Lavalle (2014) nos dice que 
del mismo modo, al aplicar la técnica de análisis vertical se necesita una base, siendo ésta el total 
de ventas o ingresos generados por la empresa, es a ella a la que se le otorga el cien por ciento, 
y las cuentas de costos y gastos serán las que tomen los valores fraccionados, este resultado sirve 
a la empresa para diagnosticar la postura que tienen en el mercado y llevar a cabo un mejor 




Para Lavalle (2014) se basa en diferenciar informes financieros de ejercicios continuos, 
con esta herramienta se puede conocer si los efectos han sido buenos o malos, o para determinar 
si las variaciones son significativas para su evaluación, es muy útil para optar por buenas 
decisiones. 
 
De la misma manera que en la tecnica vertical, en esta etapa los resultados tambien son 
reflejados mediante valores porcentuales, siendo la diferencia que ahora se puede observar un 
aumento o disminucion de la cuenta evaluada, respecto al ejercicio anterior, por lo que no es 
factible realizarse en un unico periodo  
 
Para la obtención de las fracciones porcentuales del análisis horizontal, Lavalle (2014) 
nos cuenta que, se tiene que tener en consideración la división del valor de la cuenta del último 
periodo analizado, entre su similar del ejercicio anterior y a ello restarle 1, a este resultado se 
multiplica por 100, y de esa manera se obtiene el valor en porcentaje. 
1.4. Marco Conceptual 
Beneficios tributarios: Corresponden a estímulos que ofrece el Estado a los 
contribuyentes como instrumento de apoyo y fortalecimiento para el desarrollo del país, sirve de 
ayuda económica y social cuyo propósito es incrementar la calidad de vida de la gente (Alva, 
2011, p.1).  
 
Financiamiento: Es el suceso que se da a cabo cuando la compañía se abastece de dinero 
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para poner en marcha los proyectos (Van Horne & Wachowicz, 2002, p. 287).  
Bienes: Se clasifican en muebles o inmuebles, en el primer caso se determinan así a los 
objetos que pueden cambiar de lugar, ya sea de manera propia o desplazados por una fuerza 
externa, e inmueble son aquellas que por su esencia brinda su fruto de manera fija (Aguilar, 2008, 
p.53-70). 
Opción de compra: Es el ofrecimiento de venta puesto en marcha por parte del arrendador 
en el contrato, esta se aplica sin necesidad de permiso al culminar el vínculo (Natera, 2007, 
p.223). 
Depreciación: Es la referencia al traspaso regular del valor de inversión de un activo 
pasado a gasto, para activos fijos a excepción de los terrenos (Brock & Palmer, 1987, p.427). 
Pagos periódicos: Es una expresión que hace referencia a las liquidaciones realizadas en 
tiempos firmes y regulares (Martinez, 2014, p. 24). 
Condiciones de pago: Son aquellos términos de pago condicionados entre las personas 
que compran y venden un producto, mediante un trueque comercial, debiendo demostrase en un 
comprobante (Debitoor, 2018). 
Ratios: Son elementos de significancia e interpretación, pueden ser de numeración 
relevante o proporcional, que identifican de la situación económica y curso de la compañía 






1.5. Formulación del Problema 
1.5.1. Problema General 
¿De qué manera el arrendamiento financiero incide en la liquidez de las empresas de 
mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco del año 2018? 
1.5.2. Problemas Específicos 
 
¿De qué manera el arrendamiento financiero incide en el análisis financiero de las 
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empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco del año 2018? 
 
¿De qué manera el arrendamiento financiero incide en los ratios de liquidez general de 
las empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco del año 2018? 
 
¿De qué manera el arrendamiento financiero incide en los ratios de liquidez del activo 
circulante de las empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco del 
año 2018? 
1.6. Justificación del Estudio 
 
Este estudio, se explica, ya que es valioso conocer que el leasing financiero es una opción 
viable para determinadas empresas que atraviesan por problemas de liquidez, logrando así 
normalizar sus actividades económicas gracias a este instrumento. 
 
Adicionalmente, analizaremos en esta oportunidad a empresas del rubro de servicios y 
la incidencia que nos permita afirmar que el arrendamiento financiero ayudó a dichas empresas 
a mejorar su situación económica y financiera, bajo mediciones con ratios y reforzar la hipótesis 
de nuestra investigación.  
 
En el aspecto social, el interés es que el presente trabajo permita dar a conocer a las 
empresas del medio, que el arrendamiento financiero es la alternativa idónea de financiación si 
desean adquirir un bien, y con ello se puedan tomar decisiones acertadas para no tener problemas 






1.7.1. Objetivo General 
 
Determinar si el arrendamiento financiero incide en la liquidez de las empresas de 
mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 2018. 
1.7.2. Objetivos Específicos 
 
Determinar si el arrendamiento financiero incide en el análisis financiero de las empresas 
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de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 2018. 
 
Determinar si el arrendamiento financiero incide en los ratios de liquidez general de las 
empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 2018. 
 
Determinar si el arrendamiento financiero incide en los ratios de liquidez del activo 





1.8.1. Hipótesis General 
 
El arrendamiento financiero incide en la liquidez de las empresas de mantenimiento de 
módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 2018. 
 
1.8.2. Hipótesis Específicos 
 
El arrendamiento financiero incide en el análisis financiero de las empresas de 
mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 2018. 
 
El arrendamiento financiero incide en los ratios de liquidez general de las empresas de 
mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 2018. 
 
El arrendamiento financiero incide en los ratios de liquidez del activo circulante de las 
















2.1 Tipo de Estudio 
 
Básica, Pura o Teórica 
 
Baena (2014) nos señala que el tipo de estudio básica es aquel que indaga una 
problemática, está dirigido meramente a explorar la información. Las investigaciones de tipo 
pura son aquellas que se dedican a entender las generalidades de los acontecimientos 
examinados, mediante teorías efectivas que nos permitan descifrarlos (p.11). 
2.2 Diseño de Investigación 
 
No Experimental y transversal 
 
Los autores Hernández, Fernández y Baptista (2014) señalan que el estudio de diseño no 
experimental, porque se efectúa sin alterar adrede las variables. Es aquel que no permite forzar a 
las variables independientes para obtener un resultado en relación a otras variables. Lo que se 
desea analizar los acontecimientos en su condición habitual (p. 149). 
 
Además, este estudio es de corte transversal, en conformidad con lo indicado por 
Hernández, Fernández y Baptista (2014) porque se colecciona los datos en un periodo de tiempo 
único. Con el objeto de explicar las variables y examinar su relación o impacto en un determinado 
tiempo (p. 151) 
 
2.3 Nivel de Investigación 
 
Nivel descriptivo – explicativo 
 
Hernández, Fernández y Baptista (2014) menciona que es descriptivo porque aspiran 
cuantificar o levantar datos de las variables de modo independiente o simultáneo, pero de ninguna 
manera tiene como propósito buscar la relación que existen entre ellas. (p. 80). 
 
Hernández, Fernández y Baptista (2014) manifiestan que el nivel explicativo está 
dedicado a responder por los motivos de los acontecimientos presentados en el estudio, su 
atención se basa en explicar el motivo por el cual ocurren o se manifiestan los sucesos, así como 
también el de entender si las variables mantienen una relación (p. 84). 
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2.4 Variables, Operacionalización  
 
Variable independiente: Arrendamiento Financiero 
 
Miranda (2016) define al leasing o arrendamiento financiero como un contrato, donde 
una entidad pone en arriendo un activo hacia otra persona natural o jurídica, con una alternativa 
de compra al término del vínculo acordado, se festeja por un periodo determinado, entre tanto la 
empresa está obligada a cumplir periódicamente los pagos que se dedican a disminuir el precio 
del bien. 
 
Variable dependiente: Liquidez 
 
Haro y Rosario (2017) nos informan acerca de la liquidez que es contar con el dinero 
indispensable de manera oportuna que nos facilite atender a las obligaciones de pago que tienen 
vencimiento generalmente menor o igual a un año y comprobar mediante los análisis necesarios, 
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Miranda (2016) define al arrendamiento 
financiero o leasing como un contrato en 
el cual una entidad pone en arriendo un 
activo hacia otra persona natural o 
jurídica, con una alternativa de compra 
al término del vínculo acordado, se 
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entre tanto la empresa está obligada a 
cumplir periódicamente los pagos que se 
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Propiedad del bien 
 
Cronograma de 
pagos de cuotas 
Pagos Periódicos 
Utilización de Crédito 
Condiciones de Pago 







Haro y Rosario (2017) nos informan 
acerca de la liquidez que es contar con 
el dinero indispensable de manera 
oportuna que nos facilite atender a las 
obligaciones de pago que tienen 
vencimiento generalmente menor o 
igual a un año y comprobar mediante los 
análisis necesarios, que se encuentra 
capacitado de conservar una trayectoria 















Periodo Promedio Cobranza 




2.5 Población y muestra 
Población 
Con los datos brindados por la municipalidad de Santiago de Surco, determinamos que el 
universo de nuestro estudio está constituido por 11 empresas dedicadas al servicio de mantenimiento 
de módulos, de las cuales obtuvimos una población de 45 colaboradores correspondientes a los 
departamentos de contabilidad y finanzas. 
Muestreo 
Es de tipo no probabilístico, dado que es sometido a criterio del investigador, con la intención 
de obtener un resultado significativo es que se eligen a las personas siguiendo criterios establecidos.
  
Muestra 
Se conformó la muestra por una proporción de trabajadores referentes a nuestra población, 











N = Tamaño de la población 
Z = Nivel de confianza 95%; (z=1.96) 
E = Máximo error admisible 5%; (e=0.05) 
P = Probabilidad éxito; (p=0.5) 
Q = Probabilidad fracaso; (q=0.5) 
 
            
  n = (p.q) Z² . N     
    e² (N-1) + (p.q) Z²     
            
n =   
    
(1.96)²(0.5)(0.5)(45)      =     40 
  (0.05)² (45-1)+ (0.5) (0.5) (1.96)²   
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Tabla 2. Cuadro de Estratificación de la muestra 







1 Mendoza Espino María Rosario Servicio de Reparación de Muebles 2 2 
2 Mobel S.A. Fabricación de Muebles 3 2 
3 Montol Julca Jacinto Asunción Fabricación de Muebles 2 1 
4 León Pacheco Román Teodoro Servicio de Reparación de Muebles 2 1 
5 Alfonso García S.A. Fabricación de Muebles 2 1 
6 Cuipa Atahua Julia Servicio de Reparación de Muebles 1 2 
7 Ballona Espirilla Esteban Antonio Servicio de Reparación de Muebles 2 2 
8 Sánchez De la Cruz Luis Fabricación de Muebles 1 2 
9 Guerra Andrade Segunda Servicio de Reparación de Muebles 2 1 
10 Latina de Transportes S.R.LTDA. Oficina administrativa 2 2 
11 Airmar Freight International S.A. Oficina administrativa 3 2 
 
 
2.6 Técnicas e instrumentos de recolección de datos, validez y confiabilidad 
 
Este estudio fue realizado la técnica de la encuesta, la misma que será de utilidad para 
recolectar la información obtenida del instrumento y la que nos servirá para precisar la 
incidencia del arrendamiento financiero y la liquidez en las empresas de mantenimiento de 
módulos 
 
El instrumento con el que se trabajó este estudio para recolectar datos es el cuestionario, 
el cual está compuesto por un total de 25 preguntas considerando las dos variables y se realizará 
de manera individual mediante la escala de Likert; en el cual se empleó 5 grados de respuesta: 
1. Totalmente en desacuerdo, 2. En desacuerdo, 3. Indiferente, 4. De acuerdo y 5. Totalmente 
de acuerdo. 
 
El instrumento materia de estudio deberá contar con validez en su forma y fondo, su 
aprobación será dada bajo el criterio del juicio de expertos, el cual se compone por 3 Magister 
de la universidad, los mismos que ofrecerán sus veredictos ante la dimensión de las variables y 
formulación de preguntas realizadas en el cuestionario. 
 
En el presente estudio, será realizada la prueba estadística Alfa de cronbach, con el fin 
de sustentar la confiabilidad del instrumento; éste procedimiento refleja si el cuestionario 
elaborado es fiable o no, así mismo demuestra la relación deseada de ambas variables. 
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2.7 Métodos de análisis de datos 
 
Esta investigación posee como objetivo el “Determinar si el arrendamiento financiero 
incide en la liquidez de las empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de 
Surco en el año 2018”, siendo de tipo cuantitativa para esta investigación. 
 
La información recolectada del instrumento será analizada por medio del SPSS versión 
23, considerando la estadística descriptiva en donde se analizan e interpretan los resultados en 
base a gráficos y tablas, al igual que la estadística inferencial, la prueba de Chi – cuadrado será 
empleada con el fin de la determinación de veracidad de las hipótesis. 
 
2.8 Aspectos éticos 
A lo largo del desarrollo del trabajo de tesis se ha considerado en toda oportunidad el 
enfoque ético, principalmente en el aspecto profesional, debido al fin investigativo del presente, 
poniendo en práctica los principios contables adquiridos, así como también resaltando las 







































































3.1 Análisis de confiabilidad del instrumento 
 
 Arrendamiento Financiero 
 
Para la validación del instrumento se utilizó el Alfa de Cronbach, el cual tiene como 
objetivo definir un promedio ponderado de las correlaciones entre variables o ítems 







 = Suma de varianza de las preguntas  
 = Varianza de la sumatoria de las preguntas 
 k   = El número de preguntas 
 
 
El cuestionario está compuesto por 13 ítems y su tamaño de muestra incluye 40 
entrevistados. El nivel de confiabilidad de este estudio es del 95%. Con el fin de fijar el nivel 





























En caso de resultar en el alpha de cronbach un valor mayor 0.7 es apto para definir la 
confiabilidad del instrumento. Por lo tanto, se puede observar en la tabla que el valor del alfa es 
de 0.835, el cual determina que es una estupenda fiabilidad para el cuestionario de 13 preguntas 





Para la validación del instrumento se utilizó el Alfa de Cronbach, el cual tiene como 
objetivo definir un promedio ponderado de las correlaciones entre variables o ítems 






 = Suma de varianza de las preguntas  
 = Varianza de la sumatoria de las preguntas 
 k   = El número de preguntas 
 
 
El cuestionario está compuesto por 12 ítems y su tamaño de muestra incluye 40 
entrevistados. El nivel de confiabilidad de este estudio es del 95%. Con el fin de fijar el nivel de 





















En caso de resultar en el alpha de cronbach un valor mayor 0.7 es apto para definir la 
confiabilidad del instrumento. Por lo tanto, se puede observar en la tabla que el valor del alfa es 
de 0.943, el cual determina que es una estupenda fiabilidad para el cuestionario de 12 preguntas 
















































































Dada la información extraída de la tabla 3 y gráfico 1, el 32.5% de las personas encuestadas están 
en conformidad con el arrendamiento financiero, ya que les posibilita adquirir cualquier tipo de 
bien, ello es afianzado con el 65% de colaboradores que indicaron estar totalmente de acuerdo. 
























Según la información obtenida de la tabla 4 y gráfico 2, el 22.5% de las personas encuestadas se 
encuentra de acuerdo en afirmar que el arrendamiento financiero contiene beneficios atractivos para 
la empresa que lo adquiere, ello se ve respaldado a su vez con el 77.5% restante que indica estar 




























Dada la información extraída de la tabla 5 y gráfico 3, el 77.5% de los encuestadas indican estar 
totalmente de acuerdo, debido a que piensan que el arrendamiento financiero trae consigo 
beneficios tributarios para la empresa, reforzado por el 22.5% restante que indica estar de acuerdo 























De acurdo con los resultados de la tabla 6 y gráfico 4, el 12.5% de los colaboradores se encuentra 
de acuerdo en considerar importante mantener renovados a los activos de la empresa, ello es 













Tabla 7.  El contrato de arrendamiento financiero es un instrumento financiero importante para 






Gráfico 5. El contrato de arrendamiento financiero es un instrumento financiero importante para 









Dada la información extraída de la tabla 7 y gráfico 5, el 100% de las personas encuestadas, se 
tomó la postura de estar totalmente de acuerdo de que el arrendamiento financiero es un importante 




























Dada la información extraída de la tabla 8 y gráfico 6, el 12.5% de las personas encuestas indica 
estar de acuerdo en que son accesibles los requisitos que se solicitan para un arrendamiento 
financiero, del mismo modo el 87.5% de los colaboradores mencionan estar totalmente de acuerdo 

















Gráfico 7. El contrato de arrendamiento financiero le permite a la empresa beneficiarse al aplicar 








De acuerdo con la tabla 9 y gráfico 7, el 7.5% de las personas encuestadas mencionaron estar de 
acuerdo en que el contrato de arrendamiento financiero posee beneficios con la aplicación 
depreciación acelerada en la empresa, esto es reforzado por el 92.5% restante que afirma estar 




























De la encuesta obtenida en la tabla 10 y gráfico 8, el 12.5% de las personas encuestadas está de acuerdo 
en que el contrato de arrendamiento financiero brinda la opción de comprar el bien a la empresa, ello 








Tabla 11.  La empresa adquiere la propiedad del bien una vez adquirida la opción de compra en el 








Gráfico 9. La empresa adquiere la propiedad del bien una vez adquirida la opción de compra en el 








De la información obtenida en la tabla 11 y gráfico 9, el 12.5% de las personas encuestadas está de 
acuerdo en que la empresa obtiene recién la propiedad del bien una vez haciéndose de la opción de 























En conformidad con la información extraída en la tabla 12 y gráfico 10, el 5% se encuentra de 
acuerdo en que el arrendamiento financiero permite realizar pagos periódicos en cuotas a la 



























Dada la información obtenida de la tabla 13 y gráfico 11, el 12.5% de las personas encuestadas está 
de acuerdo en que el arrendamiento financiero permite usar el crédito fiscal por las cuotas 
periódicas a la empresa, esto es corroborado por el 87.5% de los trabajadores mencionan estar 










Tabla 14.  Las cuotas en un contrato de arrendamiento financiero no necesariamente tienen que 











Gráfico 12. Las cuotas en un contrato de arrendamiento financiero no necesariamente tienen que 























Según la encuesta aplicada en la tabla 14 y gráfico 12, el 22.5% indica estar de acuerdo en que las 
cuotas de un contrato de arrendamiento financiero no necesariamente tienen que ser fijas e iguales, 
reforzando ello vemos que el 72.5% de los encuestados se encuentra totalmente de acuerdo con 








Tabla 15.  El arrendamiento financiero genera un nivel de endeudamiento que hace imposible 








Gráfico 13. El arrendamiento financiero genera un nivel de endeudamiento que hace imposible 








Según la información extraída de la tabla 15 y gráfico 13, el 65% de las personas encuestadas indica 
estar totalmente de acuerdo en que el arrendamiento financiero genera un nivel de endeudamiento 
que hace imposible cumplir con las obligaciones, sin embargo, el 30% de los trabajadores se 
encuentra en desacuerdo y considera que los beneficios son mayores a cualquier desventaja que se 


























Dada la información extraída de la tabla 16 y gráfico 14, el 12.5% está de acuerdo en que el método 
de análisis vertical permite a la empresa visualizar y calcular la participación de cada cuenta, siendo 





























En conformidad con los datos obtenidos de la tabla 17 y gráfico 15, el 12.5% de las personas 
encuestas están de acuerdo en que el método de análisis vertical permite conocer si la empresa tiene 
una distribución equitativa de sus activos, siendo esto reforzado por el 87.5% de los colaboradores 







Tabla 18.  El método de análisis horizontal compara y determina la variación de las cuentas de un 












Gráfico 16. El método de análisis horizontal compara y determina la variación de las cuentas de 








De la tabla 18 y gráfica 16 obtenemos que, el 12.5% de los encuestados está de acuerdo en que el 
método de análisis horizontal compara y determina la variación de las cuentas entre un periodo y 
























Dada la información extraída de la tabla19 y gráfico 17, el 10% de los encuestados afirman estar 
de acuerdo en que el análisis horizontal permite tener un diagnóstico acertado de la realidad 
financiera de la empresa, siendo ello asegurado por el 90% de los trabajadores que mencionan estar 










Tabla 20.  La ratio de razón corriente muestra la proporción de deudas de corto plazo que son 








Gráfico 18. La ratio de razón corriente muestra la proporción de deudas de corto plazo que son 






Según la información obtenida de la tabla 20 y gráfico 18, el 7.5% de los encuestados indica estar 
de acuerdo en que la ratio de razón corriente demuestra la proporción de deudas a corto plazo que 
están cubiertas por el activo, corroborando ello con el 92.5% de colaboradores que manifiesta estar 








Tabla 21.  La prueba acida índica la capacidad de afrontar deudas a corto plazo excluyendo los 








Gráfico 19. La prueba acida índica la capacidad de afrontar deudas a corto plazo excluyendo los 







En conformidad con la información extraída de la tabla 21 y gráfico 19, el 12.5% se encuentra de 
acuerdo en que la prueba ácida es más estricta dada la capacidad que tiene la empresa de afrontar 
sus deudas a corto plazo excluyendo los inventarios, del mismo modo el 87.5% de los trabajadores 







Tabla 22.  El ratio de razón efectiva mide la capacidad de afrontar deudas a corto plazo 











Gráfico 20. El ratio de razón efectiva mide la capacidad de afrontar deudas a corto plazo 









De la información extraía de la tabla 22 y gráfico 20, el 7.5% se encuentra de acuerdo en que la 
ratio de razón corriente determina la capacidad de la empresa para afrontar sus deudas a corto plazo 
considerando solo los activos de caja y bancos, esto es fortalecido por el 92.5% restante que indica 



















Gráfico 21. El ratio capital de trabajo indica el dinero que le queda a la empresa luego de pagar 







Con los datos extraídos de la tabla 23 y gráfico 21, el 95% de los trabajadores se encuentra 
totalmente de acuerdo en que la ratio de capital de trabajo determina el dinero que le queda a la 
empresa luego de pagar sus deudas inmediatas, así mismo el 5% de los encuestados se manifiesta 









Tabla 24.  La razón periodo de cobro mide el tiempo transcurrido desde el momento en que se 









Gráfico 22. La razón periodo de cobro mide el tiempo transcurrido desde el momento en que se 








De la información obtenida en la tabla 24 y gráfico 22, el 15% de las personas encuestadas está de 
acuerdo en que el ratio periodo de cobro mide el tiempo que tarda la empresa en cobrar al cliente 
desde el momento en que se efectuó la venta, así mismo se ve reforzado por el 82.5% de 
colaboradores que manifiestan estar totalmente de acuerdo. 

























Según la información extraída de la tabla 25 y gráfico 23, el 10% de las personas encuestadas está 
de acuerdo en que la razón de periodo de cobro ayuda a una mejor gestión de cobranza, ello se 
corrobora por el 87.5% de colaboradores que manifiestan estar totalmente de acuerdo. Mientras 










Tabla 26.  La rotación de cuentas por cobrar indica cuentas veces y con qué rapidez se realizan 












Gráfico 24. La rotación de cuentas por cobrar indica cuentas veces y con qué rapidez se realizan 








En conformidad con los datos de la tabla 26 y gráfico 24, el 10% de las personas encuestadas está 
de acuerdo en que la rotación de cuentas por cobrar indica cuantas veces y la rapidez con que se 
realizan los cobro a los clientes, así mismo se ve reforzado por el 87.5% de colaboradores que 
manifiestan estar totalmente de acuerdo. 





Tabla 27.  La rotación de cuentas por cobrar aporta información que permite la toma de 












Gráfico 25. La rotación de cuentas por cobrar aporta información que permite la toma de 








Del resultado extraído en la tabla 27 y gráfico 25, el 10% de las personas encuestadas está de 
acuerdo en que la rotación de cuentas por cobrar aporta información que permite la toma de 
decisiones acertada con anticipación, ello se corrobora por el 87.5% de colaboradores que 
manifiestan estar totalmente de acuerdo. Mientras que, un 2.5% de trabajadores se mostró 






3.3 Validación de Hipótesis 
 
Prueba de Hipótesis General 
 
Ho: El arrendamiento financiero no incide en la liquidez de las empresas de 
mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 2018. 
Ha: El arrendamiento financiero incide en la liquidez de las empresas de 
mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 2018. 
El método estadístico para verificar la hipótesis es el chi-cuadrado (x²) porque 
es una prueba que mide la apariencia cualitativa de las respuestas obtenidas del 
cuestionario y mide las variables de la hipótesis en estudio. 








X²; es Chi cuadrado. 
Oi; es la frecuencia observada. 
Ei; es la frecuencia esperada. 
 
 
La norma para la constatación de la hipótesis se establece de esta manera: 
 
Si X²c es superior que X²t, se acepta la hipótesis alternativa y se rechaza la 
hipótesis nula, si X²t es superior que X²c, se rechaza la hipótesis alternativa y se acepta 














Recuento   
 
LIQUIDEZ 





De acuerdo 5 3 8 
Totalmente de 
acuerdo 
0 32 32 

















Con el fin de la aprobación de la hipótesis es necesario confrontar frente al valor 
de X²t (chi cuadrado teórico), se considera un nivel de confiabilidad del 95% y 1 grado 
de libertad; lo cual resulta en: Que el valor del X²t con 1 grado de libertad y un nivel de 




Dando como resultado que el valor del X²c es superior al X²t (22,857 > 3,841), 
por lo tanto, negamos la hipótesis nula y admitimos la alterna; y se concluye lo siguiente: 
 
Que, en efecto, el arrendamiento financiero incide en la liquidez de la empresa. 
de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 2018. 
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Prueba de Hipótesis especifica 1 
 
Ho: El arrendamiento financiero no incide en el análisis financiero de las 
empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 
2018. 
Ha: El arrendamiento financiero incide en el análisis financiero de las 
empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 
2018. 
El método estadístico para verificar la hipótesis es el chi-cuadrado (x²) porque 








cuestionario y mide las variables de la hipótesis en estudio. 









X²; es Chi cuadrado.  
Oi; es la frecuencia observada. 
Ei; es la frecuencia esperada. 
 
 
La norma para la constatación de la hipótesis se establece de esta manera: 
 
Si X²c es superior que X²t, se acepta la hipótesis alternativa y se rechaza la 
hipótesis nula, si X²t es superior que X²c, se rechaza la hipótesis alternativa y se acepta 










































Con el fin de la aprobación de la hipótesis es necesario confrontar frente al valor 
de X²t (chi cuadrado teórico), se considera un nivel de confiabilidad del 95% y 1 grado 
de libertad; lo cual resulta en: Que el valor del X²t con 1 grado de libertad y un nivel de 




Dando como resultado que el valor del X²c es superior al X²t (40,000 > 3,841), 
por lo tanto, negamos la hipótesis nula y admitimos la alterna; y se concluye lo siguiente: 
 
Que, en efecto, el arrendamiento financiero incide en el análisis financiero de las 





















Prueba de Hipótesis especifica 2 
 
Ho: El arrendamiento financiero no incide en los ratios de liquidez general de 
las empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco en el 
año 2018. 
Ha: El arrendamiento financiero incide en los ratios de liquidez general de las 
empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 
2018. 
El método estadístico para verificar la hipótesis es el chi-cuadrado (x²) porque 








cuestionario y mide las variables de la hipótesis en estudio. 








X²; es Chi cuadrado. 
Oi; es la frecuencia observada. 
Ei; es la frecuencia esperada. 
 
 
La norma para la constatación de la hipótesis se establece de esta manera: 
 
Si X²c es superior que X²t, se acepta la hipótesis alternativa y se rechaza la 
hipótesis nula, si X²t es superior que X²c, se rechaza la hipótesis alternativa y se acepta 











Tabla 30. Tabla cruzada ARRENDAMIENTO FINANCIERO*RATIOS LIQUIDEZ GENERAL 









De acuerdo 5 3 8 
Totalmente de 
acuerdo 
0 32 32 






















Con el fin de la aprobación de la hipótesis es necesario confrontar frente al valor 
de X²t (chi cuadrado teórico), se considera un nivel de confiabilidad del 95% y 1 grado 
de libertad; lo cual resulta en: Que el valor del X²t con 1 grado de libertad y un nivel de 





Dando como resultado que el valor del X²c es superior al X²t (22,857 > 3,841), 
por lo tanto, negamos la hipótesis nula y admitimos la alterna; y se concluye lo siguiente: 
 
 
Que, en efecto, el arrendamiento financiero incide en los ratios de liquidez 
general de las empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de Surco 


























Prueba de Hipótesis especifica 3 
 
Ho: El arrendamiento financiero no incide en los ratios de liquidez del activo 
circulante de las empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de 
Surco en el año 2018. 
Ha: El arrendamiento financiero incide en los ratios de liquidez del activo 
circulante de las empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de 
Surco en el año 2018. 
El método estadístico para verificar la hipótesis es el chi-cuadrado (x²) porque 








cuestionario y mide las variables de la hipótesis en estudio. 









X²; es Chi cuadrado. 
Oi; es la frecuencia observada. 
Ei; es la frecuencia esperada. 
 
 
La norma para la constatación de la hipótesis se establece de esta manera: 
 
Si X²c es superior que X²t, se acepta la hipótesis alternativa y se rechaza la 
hipótesis nula, si X²t es superior que X²c, se rechaza la hipótesis alternativa y se acepta 









Tabla 31. Tabla cruzada ARRENDAMIENTO FINANCIERO*RATIOS LIQUIDEZ ACTIVO 
CIRCULANTE 




Total Indiferente De acuerdo 
ARRENDAMIENTO 
FINANCIERO 
De acuerdo 1 7 8 
Totalmente de 
acuerdo 
0 32 32 




























Con el fin de la aprobación de la hipótesis es necesario confrontar frente al valor 
de X²t (chi cuadrado teórico), se considera un nivel de confiabilidad del 95% y 1 grado 
de libertad; lo cual resulta en: Que el valor del X²t con 1 grado de libertad y un nivel de 




Dando como resultado que el valor del X²c es superior al X²t (4,103 > 3,841), 
por lo tanto, negamos la hipótesis nula y admitimos la alterna; y se concluye lo siguiente: 
 
 
Que, en efecto, el arrendamiento financiero incide en las ratios de liquidez del 
activo circulante de las empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago 















































































Conforme se han obtenido los resultados en este estudio, podemos implantar las siguientes 
discusiones 
 
1. En relación con los resultados conseguidos del cuestionario de la tabla 6 y gráfico 4, en el 
que el 87.5% estuvo totalmente de acuerdo en considerar de importancia que las empresas 
deben mantener renovados sus activos, y el 12.5% se mostraba de acuerdo con dicha 
afirmación, ello guarda concordancia con el estudio de Reyna (2016) titulado 
“Caracterización del arrendamiento financiero (leasing) de las empresas de transportes del 
Perú: caso empresa MYN SRL. Trujillo, 2016”, quién concluyo que la herramienta del 
arrendamiento financiero es de mucha utilidad para aquellas compañías que estén en busca 
de modernizar sus activos, pero que lamentablemente no cuentan con el dinero para realizarlo.  
 
2. En relación con los resultados conseguidos en el cuestionario de la tabla 7 y gráfico 5, en el 
que el 100% estuvo totalmente de acuerdo en afirmar que el contrato de arrendamiento 
financiero es una herramienta de financiamiento importante para adquirir activos para la 
empresa, ello guarda concordancia con el estudio de Calisaya (2017) titulado “El 
arrendamiento financiero y la situación económica – financiera de la empresa Agroindustrias 
del Sur S.A. de la ciudad de Tacna en los periodos 2012 al 2016”, quién sostuvo que el 
arrendamiento financiero tiene una incidencia significativa en la liquidez de Agroindustrias del Sur 
S.A. de Tacna, con el cual se puede mantener capital de trabajo. Esta empresa requería comprar líneas 
de producción de aceite de oliva y máquinas etiquetadoras, logrando el financiamiento total de los 
bienes, ya que no contaba con la liquidez necesaria. 
 
3. En relación con los resultados conseguidos en el cuestionario de la tabla 10 y gráfico 8, en el 
que el 87.5% estuvo totalmente de acuerdo en considerar que el contrato de arrendamiento 
financiero brinda el beneficio a las empresas de optar por la compra del bien, y el 12.5% se 
mostraba de acuerdo con dicha afirmación, ello guarda concordancia con el estudio de 
Ccacyavilca (2018) titulada: “Operación de arrendamiento financiero y su impacto en los 
resultados de la situación financiera y tributaria en el sector construcción, caso: Constructora 
Jast S.R.L. Arequipa 2016”, quien finalizó que el impacto financiero del arrendamiento 
financiero es la liquidez generada por la constructora Jast SRL. Dado que, para adquirir la 
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máquina inicialmente es necesario obtener más capital, por ello se requiere financiamiento a 
corto plazo debido al alto costo de la máquina y la necesidad de firmar un contrato de 
arrendamiento financiero. Lo cual reduce el costo de pago, y el dinero se puede utilizar para 
provecho de la entidad, financiamiento a mediano plazo, porque el costo no es alto, y porque 
el costo inicial es bajo, puede traer liquidez para la entidad; y otro beneficio es la plenitud de 
la financiación de la máquina, y puede optar por comprar al final del enlace de arrendamiento 
de financiación del contrato. 
 
4. En relación con los resultados conseguidos en el cuestionario de la tabla 18 y gráfico 16, en 
el que el 87.5% estuvo totalmente de acuerdo en indicar que el análisis horizontal compara y 
determina la variación de las cuentas de un periodo a otro, y el 12.5% se mostraba de acuerdo 
con dicha afirmación, ello guarda concordancia con el estudio de Castañeda y Guzmán (2015) 
titulada: “El arrendamiento financiero y la mejora de la situación económica y financiera de 
la empresa Home Safety S.A.C. de la ciudad de Trujillo en el periodo 2011 - 2014”, el cual 
concluyó que al realizar un análisis comparativo sobre los resultados de la empresa de nivel 
económico y financiero, desde antes y después de obtenido el leasing financiero, se evidencia 




























































           Los datos obtenidos en este estudio nos posibilitan sacar las siguientes conclusiones: 
 
1. De acuerdo con nuestra hipótesis general propuesta, se logró confirmar que el arrendamiento 
financiero tiene incidencia positiva en la liquidez de las empresas de mantenimiento de módulos 
del distrito de Santiago de Surco en el año 2018, fundamentalmente a éstas empresas que se 
encuentran en proceso de consolidación en el mercado, se les complica obtener una financiación 
crediticia o préstamo, ya que no cuentan con los recursos suficientes para llevar a cabo una 
inversión para la adquisición de un bien, en nuestro caso, es indispensable contar con unidades 
de transporte que nos permitan brindar una mejor imagen y atención a los clientes. 
 
Ante este aspecto, y teniendo la ventaja que el contrato de leasing nos permite financiar el 100% 
de la operación, es decir, que no se requiere del pago de una cuota inicial, concluimos en que 
la empresa contará con liquidez y no se verá afectada para operar con tranquilidad en el 
mercado. 
 
2. Concluimos también, frente a nuestra primera hipótesis especifica propuesta y verificada, que 
el arrendamiento financiero incide en los análisis financieros de las empresas de mantenimiento 
de módulos del distrito de Santiago de Surco en el año 2018, considerando básicamente al 
análisis vertical y horizontal, como herramientas de medición que nos permiten observar la 
variación relativa o absoluta que existen en los estados financieros de la empresa, en los 
periodos que se desee comparar. 
 
Ciertamente, en este tipo de análisis financiero comparativo, y recogiendo los comentarios de 
las personas encuestadas, decimos que antes y después del leasing financiero, el nivel de 
liquidez aumenta, ya que, al no tener la necesidad de utilizar recursos propios para la 
adquisición de un activo, esta conlleva a invertir de mejor manera los fondos líquidos de la 
empresa. 
 
3. Como ultima conclusión, ante nuestra segunda hipótesis especifica propuesta y verificada, se 
obtuvo el resultado de que el arrendamiento financiero incide de manera positiva en los ratios 
de liquidez general de las empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de 
Surco en el año 2018, esto debido a que al adquirir un bien por medio de dicha herramienta 
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financiera, la empresa no se ve obligada a realizar un desembolso de dinero sino hasta que la 
entidad le emita el comprobante de pago, ello conlleva a que las obligaciones que se tienen que 
cubrir a corto plazo se realicen sin complicaciones. 
 
4. Por último, concluimos en referencia a nuestra tercera hipótesis específica propuesta y 
verificada, que el arrendamiento financiero incide de manera positiva en los ratios de liquidez 
de activo circulante de las empresas de mantenimiento de módulos del distrito de Santiago de 
Surco en el año 2018, básicamente la finalidad de la empresa en referencia a la adquisición de 
bienes por medio del arrendamiento financiero, es el de renovar los activos para atraer y brindar 
un servicio de mayor calidad a los clientes, estos a su vez permiten generar ventas y por ende 
ingresos.  
 
Es fundamental en toda empresa que los ingresos sean mayores a los gastos, y así mismo que 
dichos ingresos sean materializados en cobros. Es por ello, que con el indicador de liquidez de 
activos circulantes que hace referencia a las cuentas por cobrar, se determina la importancia que 



































































A la vista de las conclusiones implantadas en el estudio, se formulan las siguientes 
recomendaciones: 
 
1. Se recomienda a las empresas del rubro de mantenimiento de módulos a utilizar el 
arrendamiento financiero como instrumento de financiamiento en caso estén en búsqueda de 
adquirir o renovar activos fijos, ya que es un método que posee por naturaleza ventajas y 
beneficios tributarios, es capaz de mejorar la liquidez de las empresas, gracias a que se 
encuentra en la facultad de financiar el 100% de la inversión, logrando de esa manera una 
competencia eficiente en el mercado. Siendo el caso que este tipo de empresas va de la mano 
con el servicio de transporte para la entrega y recojo de los trabajos, el interés por comprar 
vehículos nuevos es usual en ellas, lo que resulta determinante para perfeccionar su capacidad 
operativa e incrementar su rentabilidad.  
 
2. Se sugiere a las empresas materia de estudio a reforzar sus análisis financieros, evaluar de 
manera periódica su situación económica y financiera por medio de un profesional capacitado 
para ello, teniendo en cuenta que los indicadores de liquidez son importantes para la toma de 
decisiones u optimizar la administración de cobranza, es útil ejecutar herramientas efectivas de 
control y evaluación económica para mejorar la gestión, como lo es la implementación de una 
auditoría interna, que permitan llevar un mejor manejo de las actividades que realiza la empresa. 
Cabe indicar que dichas evaluaciones permiten identificar a las empresas, las falencias con las 
que se está trabajando en el presente, pero también establece parámetros para llevar una vida 
económica eficaz en el futuro. 
 
3. Se recomienda a las entidades bancarias que ofrecen como servicio el arrendamiento financiero, 
a reforzar el rol de difusión a través de los medios de comunicación o redes sociales de mayor 
utilización, para informar a los clientes sobre los requisitos, ventajas, desventajas, riesgos o 
beneficios en el que se pueden ver inmersos, ya que existe  la posibilidad que las medianas y 
pequeñas empresas, como es el caso de las empresas de mantenimiento de módulos, no cuenten 
con una amplia trayectoria ni personal capacitado en temas fiscales, tributarios y financieros, 
de tal manera que sirva como fuente de motivación a aquellas empresas que necesiten adquirir 
un activo para su beneficio. 
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4. Se sugiere al Estado, como ente regulador, que sea partícipe de la necesidad por parte de las 
empresas que se encuentran impedidas de acceder al arrendamiento financiero, aprovechando 
ello para generar programas o productos financieros que los inserte al sistema bancario, y 
captando su atención en sentido de formalizar a aquellos que no lo estén, garantizando de esa 
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1. Tipo de Investigación:
Investigación descriptiva - 
explicativa
2. Diseño de Investigación:
Diseño no experimental y 
transversal
3. Población:
La población se encuentra 
establecida por 45 personas del 
área de contabilidad y finanzas de 
empresas de mantenimiento de 
módulos del distrito de Santiago 
de Surco.
4. Técnicas de recolección de datos
Técnica de encuesta al persona 
contable y financiero de las 
empresas mencionadas.
5. Instrumento





- Tipo de bienes
- Ventajas en la operacion
- Beneficios Tributarios
- Renovación de Activos
- Financiamiento
- Acceso al Contrato
- Depreciación Acelerada
- Opción de Compra
- Propiedad del bien
- Pagos Periódicos
- Util ización de Crédito
- Condiciones de Pago









- Capital de Trabajo
- Periodo Promedio Cobranza
- Rotación Cuentas por Cobrar
Anexos 
Anexo N° 1: Matriz de Consistencia 
 
Arrendamiento financiero y su incidencia en la liquidez de las empresas de mantenimiento de módulos de Santiago de Surco año 2018.
PROBLEMAS OBJETIVOS HIPÓTESIS VARIABLES E INDICADORES METODOLOGÍA
83 
 




































































































































































































































































































































































































































1 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 4 2 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
2 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
3 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
4 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 4 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
5 3 4 4 4 5 4 4 4 4 4 4 4 3 4 4 4 5 4 4 4 5 3 3 3 3 
6 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
7 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
8 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 4 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
9 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 4 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
10 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
11 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
12 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
13 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 2 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
14 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 4 2 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
15 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 2 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
16 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 4 5 5 4 4 4 4 
17 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 4 2 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
18 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 2 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
19 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 2 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
20 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 2 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
21 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
22 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 4 5 5 4 5 5 5 
23 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
24 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 4 2 5 5 5 5 4 4 4 4 5 5 5 5 
25 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
26 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
27 4 4 4 4 5 4 4 4 4 5 4 3 3 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5 5 
28 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
29 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
30 5 4 4 4 5 4 5 4 4 5 4 5 1 4 4 4 4 5 5 5 5 4 4 4 4 
31 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 2 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
32 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
33 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
34 5 4 4 4 5 4 5 4 4 5 4 4 2 4 4 4 4 5 5 5 5 4 4 4 4 
35 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
36 5 4 4 4 5 4 4 4 4 4 4 3 2 4 4 4 4 5 5 5 5 4 4 4 4 
37 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
38 5 4 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
39 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
40 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 1 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 
 
